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二十届四中全会胜利召开，审议通过“十五五”规划建议  
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证券研究报告/投资策略 

投资要点 

➢ 资讯要闻 

1. 中国共产党第二十届中央委员会第四次全体会议，审议通过了《中共中央关于制定国民经济和社会

发展第十五个五年规划的建议》。 

2. 前三季度国内生产总值101.50万亿元，按不变价格计算，同比增长5.2%。分产业看，第一产业增

加值5.81万亿元，同比增长3.8%；第二产业增加值36.40万亿元，增长4.9%；第三产业增加值59.30

万亿元，增长5.4%。分季度看，一季度国内生产总值同比增长5.4%，二季度增长5.2%，三季度增长

4.8%。从环比看，三季度国内生产总值增长1.1%。 

3. 10月份LPR保持不变，2025年10月20日贷款市场报价利率（LPR）为：1年期LPR为3.0%（上次为

3.0%），5年期以上LPR为3.5%（上次为3.5%）。 

4. 10月20日，国家统计局数据显示，9月份，一线城市新建商品住宅销售价格环比下降0.3%，环比降

幅比上月扩大0.2个百分点，此外，各线城市商品住宅销售价格同比降幅继续呈收窄态势。 

➢ 市场概览 

本周国内证券市场主要指数表现较好，其中创业板指涨跌幅最大为8.05%。申万一级行业中，通信涨

幅最大为11.55%。 

本周，我国经济运行呈现多维度特征。前三季度 GDP 同比增长 5.2%，三季度环比回升至 1.1%。

10 月 LPR 连续 5 个月维持不变，符合市场对商业银行净息差压力下的预期。9 月 70 城商品住宅

价格环比全线下滑，但同比降幅收窄，房地产市场处于调整阶段。二十届四中全会召开，明确 “十

五五” 及未来发展目标，强调高质量发展、科技自立自强等方向。展望未来，在全会精神指引下，

我国经济有望在现代化产业体系建设、科技创新等领域持续发力，长期向好的经济基本面与政策支撑

将推动经济实现质效提升，为 2035 年基本实现社会主义现代化筑牢根基。 

➢ 投资建议 

科技: 发展新质生产力是当前政策对于国内经济方向的重要指引，流动性宽松背景下，科创与创新类

公司有望获得超额收益，建议关注：人工智能、半导体芯片、机器人、低空经济、深海科技等；2）

非银金融: 券商或受益于慢牛格局，保险长期资产端或受益于资本回报见底回升；3）有色金属：在当

前地缘政治紧张局势不断，全球经济不确定性增加的背景下，黄金作为避险资产的中长期需求有望持

续增长。铜供给端承压，需求端不断增长；4）储能: 政策驱动，独储发展前景广阔; 5）机械:海外降

息后制造业活动修复与投资加速，建议关注工程机械、重卡等；6）内需:以提振消费为重点扩大国内

有效需求，居民消费能力有望释放。 

➢ 风险提示 

政策变化超预期风险、经济环境变化超预期风险、市场短期波动风险。 
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一、资讯要闻及点评 

⚫ 第二十届中央委员会第四次全体会议在北京召开 

中国共产党第二十届中央委员会第四次全体会议，于 2025 年 10 月 20 日至 23 日在北京举

行。全会由中央政治局主持，中央委员会总书记习近平作了重要讲话。全会提出了“十五五”

时期经济社会发展的主要目标：高质量发展取得显著成效，科技自立自强水平大幅提高，进

一步全面深化改革取得新突破，社会文明程度明显提升，人民生活品质不断提高，美丽中国

建设取得新的重大进展，国家安全屏障更加巩固。在此基础上再奋斗五年，到二〇三五年实

现我国经济实力、科技实力、国防实力、综合国力和国际影响力大幅跃升，人均国内生产总

值达到中等发达国家水平，人民生活更加幸福美好，基本实现社会主义现代化。 

二十届四中全会指出，“十五五”时期我国发展环境面临深刻复杂变化，我国发展处于战略

机遇和风险挑战并存、不确定难预料因素增多的时期。我国经济基础稳、优势多、韧性强、

潜能大，长期向好的支撑条件和基本趋势没有变，中国特色社会主义制度优势、超大规模市

场优势、完整产业体系优势、丰富人才资源优势更加彰显。要保持战略定力，增强必胜信心，

积极识变应变求变，敢于斗争、善于斗争，勇于面对风高浪急甚至惊涛骇浪的重大考验。 

全会提出，建设现代化产业体系，巩固壮大实体经济根基。加快高水平科技自立自强，引领

发展新质生产力。建设强大国内市场，加快构建新发展格局。加快构建高水平社会主义市场

经济体制，增强高质量发展动力。扩大高水平对外开放，开创合作共赢新局面。加快农业农

村现代化，扎实推进乡村全面振兴。优化区域经济布局，促进区域协调发展。激发全民族文

化创新创造活力，繁荣发展社会主义文化。加大保障和改善民生力度，扎实推进全体人民共

同富裕。加快经济社会发展全面绿色转型，建设美丽中国。推进国家安全体系和能力现代化，

建设更高水平平安中国。如期实现建军一百年奋斗目标，高质量推进国防和军队现代化。 

⚫ 中共中央举行新闻发布会，介绍和解读党的二十届四中全会精神 

中共中央 10 月 24 日上午 10 时举行新闻发布会，介绍和解读党的二十届四中全会精神。中

央财办分管日常工作的副主任、中央农办主任韩文秀介绍关于“十五五”时期经济社会发展

的指导方针。 

一，关于“十五五”时期我国发展环境的总体判断。《建议》指出，大国关系牵动国际形势，

国际形势演变深刻影响国内发展，我国发展处于战略机遇和风险挑战并存、不确定难预料因

素增多的时期。从国际看，世界百年变局加速演进，国际力量对比深刻调整。我国具备主动

运筹国际空间、塑造外部环境的诸多有利因素。同时，世界变乱交织、动荡加剧，大国博弈

更加复杂激烈，外部环境的不确定、不稳定性上升，风险挑战增多。但危中有机、危可转机，

我们要发扬历史主动精神克难关、战风险、迎挑战，确保中国式现代化行稳致远。从国内看，

我国经济基础稳、优势多、韧性强、潜能大，长期向好的支撑条件和基本趋势没有变。“十

五五”时期，既要乘势而上，又要迎难而上，充分发挥中国特色社会主义制度优势、超大规

模市场优势、完整产业体系优势、丰富人才资源优势，把各方面优势转化为高质量发展的实

际效能。 
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二，关于“十五五”时期经济社会发展的指导方针。《建议》强调，要全面贯彻习近平新时

代中国特色社会主义思想，围绕全面建成社会主义现代化强国、实现第二个百年奋斗目标，

以中国式现代化全面推进中华民族伟大复兴，统筹推进“五位一体”总体布局，协调推进“四

个全面”战略布局，统筹国内国际两个大局，完整准确全面贯彻新发展理念，加快构建新发

展格局。《建议》提出“五个以”“两个推动”“一个确保”的要求，即：坚持以经济建设

为中心，以推动高质量发展为主题，以改革创新为根本动力，以满足人民日益增长的美好生

活需要为根本目的，以全面从严治党为根本保障，推动经济实现质的有效提升和量的合理增

长，推动人的全面发展、全体人民共同富裕迈出坚实步伐，确保基本实现社会主义现代化取

得决定性进展。《建议》指出，“十五五”时期经济社会发展必须遵循“6 个坚持”的原则，

即：坚持党的全面领导、坚持人民至上、坚持高质量发展、坚持全面深化改革、坚持有效市

场和有为政府相结合、坚持统筹发展和安全。《建议》明确的指导思想和原则，与前几个五

年规划一脉相承，又与时俱进、守正创新，具有很强的思想性、战略性、指导性。 

三，关于“十五五”时期经济社会发展主要目标。包括七个方面：一是高质量发展取得显著

成效，经济增长保持在合理区间，居民消费率明显提高。二是科技自立自强水平大幅提高，

重点领域关键核心技术快速突破，科技创新和产业创新深度融合。三是进一步全面深化改革

取得新突破，社会主义市场经济体制更加完善，高水平对外开放体制机制更加健全。四是社

会文明程度明显提升，文化自信更加坚定，国家软实力持续提高。五是人民生活品质不断提

高，高质量充分就业取得新进展，基本公共服务均等化水平明显提升。六是美丽中国建设取

得新的重大进展，碳达峰目标如期实现，主要污染物排放总量持续减少。七是国家安全屏障

更加巩固，重点领域风险得到有效防范化解。这些目标既催人奋进又切实可行。相信未来五

年，我国包括硬实力和软实力在内的综合国力将持续增强，国际地位将持续提升，人民生活

将更加幸福美好，为到 2035 年基本实现社会主义现代化奠定更加坚实的基础。《建议》参

照以往惯例，主要提出定性目标，具体的定量指标和重大工程项目将在“十五五”规划《纲

要》中予以明确。 

⚫ 国家统计局：前三季度经济运行平稳，环比略有回升 

前三季度，我国 GDP 为 1015036 亿元，按不变价格计算，同比增长 5.2%。其中，第一产

业增加值 58061 亿元，同比增长 3.8%，对经济增长的贡献率为 4.7%；第二产业增加值

364020 亿元，同比增长 4.9%，对经济增长的贡献率为 34.6%；第三产业增加值 592955

亿元，同比增长 5.4%，对经济增长的贡献率为 60.7%。三次产业增加值占 GDP 的比重分

别为 5.7%、35.9%和 58.4%。 

三季度，我国 GDP 为 354500 亿元，按不变价格计算，同比增长 4.8%。其中，第一产业增

加值 26889 亿元，同比增长 4.0%，对经济增长的贡献率为 7.0%；第二产业增加值 124970

亿元，同比增长 4.2%，对经济增长的贡献率为 31.3%；第三产业增加值 202641 亿元，同

比增长 5.4%，对经济增长的贡献率为 61.8%。 

从环比看，经季节因素调整后，三季度 GDP 环比增长 1.1%，比二季度回升 0.1 个百分点。 

⚫ 十月 LPR 维持不变 
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10 月 20 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布当日贷款市场报价利率（LPR）：

1 年期为 3%，5 年期以上为 3.5%，均维持前值不变。至此，LPR 已连续 5 个月“按兵不

动”。在商业银行净息差处于历史最低点的背景下，当前报价行主动下调 LPR 加点的动力

不足。由此，10 月两个期限品种的 LPR 不动符合市场普遍预期。 

图 1：我国贷款市场报价利率 

 

资料来源：中国银行，源达信息证券研究所 

⚫ 国家统计局：9 月 70 个大中城市中各线城市商品住宅销售价格环比下降 

2025 年 9 月份，70 个大中城市中，各线城市商品住宅销售价格环比下降，同比降幅继续呈

收窄态势。 

各线城市商品住宅销售价格环比下降。9 月份，一线城市新建商品住宅销售价格环比下降

0.3%，降幅比上月扩大 0.2 个百分点。其中，北京和上海分别上涨 0.2%和 0.3%，广州和

深圳分别下降 0.6%和 1.0%。二线城市新建商品住宅销售价格环比下降 0.4%，降幅扩大 0.1

个百分点。三线城市新建商品住宅销售价格环比下降 0.4%，降幅与上月相同。 

9 月份，一线城市二手住宅销售价格环比下降 1.0%，降幅与上月相同。其中，北京、上海、

广州和深圳分别下降 0.9%、1.0%、0.8%和 1.0%。二、三线城市二手住宅销售价格环比分

别下降 0.7%和 0.6%，降幅均扩大 0.1 个百分点。 

各线城市商品住宅销售价格同比降幅继续呈收窄态势。9 月份，一线城市新建商品住宅销售

价格同比下降 0.7%，降幅比上月收窄 0.2 个百分点。其中，上海上涨 5.6%，北京、广州和

深圳分别下降 2.6%、4.1%和 1.8%。二、三线城市新建商品住宅销售价格同比分别下降 2.1%

和 3.4%，降幅均收窄 0.3 个百分点。9 月份，一线城市二手住宅销售价格同比下降 3.2%，

降幅比上月收窄 0.3 个百分点。其中，北京、上海、广州和深圳分别下降 2.7%、2.4%、6.0%

和 1.7%。二、三线城市二手住宅销售价格同比分别下降 5.0%和 5.7%，降幅分别收窄 0.2

个和 0.3 个百分点。 
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图 2：2025 年 9 月 70 个大中城市新建商品住宅销售价格指数 

 

资料来源：国家统计局，源达信息证券研究所 

 

二、周观点 

⚫ “十五五“重点产业方向 

四中全会公报明确了“十五五”时期发展方向，主要围绕三大方向系统推进：在产业层面，

着力构建智能化、绿色化、融合化的现代产业体系，加快建设制造强国、航天强国、交通强

国与网络强国；在科技领域，强调高水平自立自强，加强原始创新和关键核心技术攻关，深

入推进数字中国建设，抢占科技发展制高点，催生新质生产力；在经济发展上，大力提振消

费，以新需求引领新供给，以新供给创造新需求。 

政策预计将惠及多个重点板块, 包括高端制造、机器人、新能源、新材料，航空航天、低空

经济、智能驾驶、工业互联网等领域或将受益于产业升级；半导体、人工智能、生物科技等

是科技攻关的核心方向；消费电子、智能家居、新消费、养老育幼等行业则有望在内需扩大

和政策扶持中迎来发展机遇。 

 

三、市场概览 
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1.主要指数表现 

本周国内证券市场主要指数表现较好，上证指数、深证成指、创业板指、沪深 300、上证 50、

中证 500、中证 1000、科创 50、科创 100 指数过去一周涨跌幅分别为 2.88%、4.73%、

8.05%、3.24%、2.63%、3.46%、3.25%、7.27%、4.87%。 

表 1：主要指数涨跌幅 

代码 名称 周涨跌幅 
近一月涨

跌幅 

年初至今涨跌

幅 
PE TTM 

五年估值百分

位 

000001.SH 上证指数 2.88% 1.74% 17.86% 16.85  99.92% 

399001.SZ 深证成指 4.73% -1.75% 27.60% 30.54  87.19% 

399006.SZ 创业板指 8.05% -2.06% 48.09% 42.26  55.18% 

000300.SH 沪深 300 3.24% 0.43% 18.44% 14.46  85.45% 

000016.SH 上证 50 2.63% 1.90% 13.45% 12.26  90.28% 

000905.SH 中证 500 3.46% -2.08% 26.77% 33.95  97.87% 

000852.SH 中证 1000 3.25% -2.06% 24.53% 46.45  90.99% 

000688.SH 科创 50 7.27% -2.21% 47.86% 175.72  97.71% 

000698.SH 科创 100 4.87% -5.75% 50.47% 270.29  83.71% 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

2.申万一级行业涨跌幅 

申万一级行业中，本周涨跌幅前五的行业为通信、电子、电力设备、机械设备、石油石化，

涨幅分别为 11.55%、8.49%、4.90%、4.71%、4.33%。 
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图 3：申万一级行业涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

3.两市交易额 

图 4：两市成交额情况 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

4.本周热点板块涨跌幅 
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图 5：本周热点板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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四、投资建议 

1）科技: 发展新质生产力是当前政策对于国内经济方向的重要指引，流动性宽松背景下，

科创与创新类公司有望获得超额收益，建议关注：人工智能、半导体芯片、机器人、低空经

济、深海科技等。 

2）非银金融: 券商或受益于慢牛格局，保险长期资产端或受益于资本回报见底回升。 

3）有色金属：在当前地缘政治紧张局势不断，全球经济不确定性增加的背景下，黄金作为

避险资产的中长期需求有望持续增长。铜供给端承压，需求端不断增长。 

4）储能: 政策驱动，独储发展前景广阔。 

5）机械: 海外降息后制造业活动修复与投资加速，建议关注工程机械、重卡等。 

6）内需: 以提振消费为重点扩大国内有效需求，居民消费能力有望释放。 
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投资评级说明 

行业评级 以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上 

 中    性： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%~＋10%以上 

 看    淡： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下 

公司评级 以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对于沪深 300 指数表现＋20％以上 

 增    持： 相对于沪深 300 指数表现＋10％~＋20％ 

 中    性： 相对于沪深 300 指数表现－10％~＋10％之间波动 

 减    持： 相对于沪深 300 指数表现－10％以下 

 

办公地址 

[Table_Contact] 石家庄 上海 

河北省石家庄市长安区跃进路 167 号源达办公楼 上海市浦东新区峨山路 91 弄 100 号陆家嘴软件园 2 号楼 701

室 
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